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　1．はじめに
　郵便貯金をめぐる論議は，とかくこれまで各業界のイ
ンターレスト（利害）が郵貯のインターレスト（利子）
をめぐって争われてきた感がある。しかし，最近になっ
て，ようやくその論点が金融における官業と民業のあり
方とか，金融政策の有効性といった，国民経済の根幹に
かかわるより本質的な問題に移ってきたようである。
　郵貯問題の発端は，いうまでもなく，昭和40年代の後
半から始まった郵貯の急増であろう。個人預金に占める
郵貯のシェアが30％近くにまで拡大し，各民間金融機関
のシェアを大きく上回るようになった。郵貯がその定額
貯金と中心にして急増していることから，郵貯の利率の
有利さや利子課税上の優遇措置などが批判されはじめた
のである。しかし，こうした民間金融機関の預金の伸び
悩みは，けっして郵貯の急増のあおりだけではないであ
ろう。高度成長期をつうじて，民間金融機関が統制的な
低金利政策と手厚い保護のもとで安住し，安定成長期へ
の移行にともなう企業金融の構造的な変化，個人の資産
選択の多様化などの環境の変化に対応できなかった結果
でもあるのである。たとえば，中小企業金融や個人金融
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に対して，都市銀行がこれまでいくらかの努力と実績を
示してきたかどうかは，きわめて疑わしい。
　これに対して，「郵便貯金に関する調査研究会報告書」
（以下「報告書」と略称）が，新たな政策の指針とし
て，80年代の家計の資産形成を誘導する方向を打ち出し
ていることは，郵貯が個人貸付を積極的に進めようとす
ること自体にはいくつかの疑問が残るにしても，一般の
「庶民感覚」の方が正しく受けとめているといってよい
であろう。ある意味では，「報告書」は戦後30年の間に
次第に硬直化したわが国の財政，金融，銀行の分野の全
面的な見直しをせまっているのである。
　ところで，「報告書」の読後感といったものを端的に
いうならば，「報告書」の主張は，必ずしも論理的整合
性をもって論じられていないだけでなく，きわめて抽象
的な表現が随所に用いられていて，その理論的・政策的
基礎が明確にはされていないように思われる。そこで，
郵貯をめぐる最近の論争へのひとつの解決の方向を与え
るために，まず郵貯問題の理論的・政策的枠組を明らか
にし，そのあとで具体的な諸問題をとりあげることにし
よう。
　2．　郵貯問題の理論的・政策的枠組
　われわれの生活している社会は，資本主義市場経済で
ある。市場経済というのは，市場メカニズムとつうじて
諸資源が最適に配分されることを基本とするものであ
る。しかし，これはどこまでも建前のことであって，現
代の市場経済にはさまざまな「市場の欠陥」があらわに
なり，その自律性がうすれている。こうした現実に直面
し，古い経済像を打ち破り，新しい政策思想を打ち立て
たのはケインズであった。ケインズは経済が不完全雇用
の状態のままで均衝してしまう仕組をいくつかの理論的
道具立てを用いて説明した。資本主義経済はもはや市場
メカニズムにまかせることができず，景気変動を抑制
し，完全雇用を達成するためには，政府が市場経済の主
体として積極的な役割を果たすべきだと考えた。そのさ
い必要な制度的条件は，国家財政の拡大と管理通貨制度
であり，これを操作する財政政策と金融政策が典型的な
政策手段として用いられるようになった。
　以上のことは周知するところであるが，もう一つケイ
ンズが注目したことがある。それは市場経済が産出高や
雇用にかんして激しい変動にさらされているけれども，
はなはだしく不安定なものではないことである。市場は
不安的ではあるが，交換が規則的に反復されているのだ
から，そこにはなんらかの安定化要因が存在するはずで
ある。ケインズはこうした相対的な安定性が「生産組織
の能率の増加率に比しての賃金単位（またはいっそう正
確にいうならば，費用単位）の上昇傾向の強さに依存す
る」（『一般理論』，p．　309）と考え，貨幣賃金率の粘着性
を「経済体系が固有の安定性をもつための一条件」とす
るのである。その理由は，それが企業家の期待に織り込
まれる価格安定性にかんする慣習の基礎となり，それに
よって企業家が生産を継続しうるからである。しかもケ
インズがあたかも今日の原材料費の高騰を予想したかの
ように，費用単位の重要性を指摘していることは興味深
い。こうしたケインズの市場経済の見方は，通常のケイ
ンジアンによって誤って理解されてきたばかりでなく，
まったく異なる方向に展開されてしまったのである。
　それはさておき，ケインズは以上のことから，布場経
済を維持・発展させるための「均衡の条件」を次のよう
に考える。
「われわれが収入（すなわち賃金）制度と通貨制度との
両方を完全に統制し，……そして投資率を統制すること
ができるならば，その場合にわれわれは，われわれが安
定化させるものについて，思いのままにすることがで
き，そうすることによっても社会的および経済的摩擦を
起こしたり，あるいは浪費を生じさせたりする危険をお
かすことはないであろう」（ケインズ『貨幣論』1，pp．
168－9，傍点は引用者による）。
　以上の引用文を今日的に理解すれば，市場経済を継続
的に発展をしていくためには，三つの政策手段，すなわち
所得政策，財政政策および金融政策が必要だということ
になる。ここで所得政策というのは，たんに組織労働者
の賃金獲得額を制限するだけの手段ではなく，むしろ家
計に生じる所得のさまざまな形態のすべて一賃金およ
び給与とともに配当および地代　　における年々の非イ
ンフレ的上昇を決定する1手段を示すものである。財政
政策によって経済全体の投資の率および構成を決定する
ことは，現在の市場経済のもとではその力の及ばないと
ころであろう。しかし，わが国のように全国民所得の少
なくとも4分の1が，すでに公共部門を経ているから，
公共投資の率および構成がひとたび決定されると，民間
投資のそれもある程度順応するであろう。金融政策は貨
幣の供給を生産性に比しての貨幣賃金率したがってその
基礎となる企業の資金需要に適合させるものである。
　現代の資本主義市場経済は慢性的なインフレーション
に悩まされ続けている。しかも，それは一歩舵取りを誤
るならば，スタグフレーションに落ち入る危機をはらん
でいる。こうしたインフレーションは，各個人の実質所
得に異なる影響を与えるであろう。というのは，各家計
は自己のライフ・サイフルのさまざまの段階で各種の貨
幣契約を結んでおり，インフレが契約の基礎である貨幣
価値そのものを減価させるからである。もし経済を規制
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するための伝統的な財政・金融政策が，所得政策によっ
て補足されないならば，インフレーションは一産出高
の減少と失業の増大による余りにも大きな犠牲を払うこ
となしには一抑制されないであろう。
　3．　郵貯問題の政策的位置づけ
　これまでわれわれは，現代の市場経済においてその維
持・発展のためには，所得政策，財政政策および金融政
策が三位一体のものとして行なわれなければならないこ
とを論じてきた。われわれは郵貯問題をこうした政策的
枠組のなかに位置づけることによって，「報告書」の主
張がより明示的に理解されるだけでなく，同書をめぐる
多くの批判に対してより的確な反論をくわえることがで
きるものと考える。
　「報告書」の基本的なねらいは，「国民の大半を占める
中間層の自助努力による資産形成」（報告書，23ページ）
にある。そのために，非営利企業体の運営する郵便貯金
を中心として，個人（家計）金融市場を形成させようと
するものである。そのさい，個人小口預金のもつ長期安
定的な性質に注目して，何らかの政策的な意図のもと
に，一般の市場金利よりも高利を付し，また比較的マイ
ルドな変動にさらすことができると主張する。
　しかしながら，こうした報告書の主張は，「何らかの
政策的意図」の内容が明示されないかぎり，次のような
批判をまぬがれないであろう。
　第1の批判は，民間金融機関よりの官業による民業圧
迫論である。これは自由主義体制のもとでは，民間金融
機関の公正な競争から生まれる企業活力が優先されるべ
きであり，官業はどこまでも民業の補完に徹するのが原
剛であり，郵貯の肥大化はそれ自体官業のあり方を逸脱
しているとするのである（民間金融10団体「郵便貯金に
関する基本的考え方」）。こうした批判は理由のないこと
ではない。郵貯のもつ非価格競争カー一たとえば，民間
金融機関の全店舗数の約2倍にもおよぶ郵便局一一一は，
もともとその価格競争カー定額貯金の高金利一の大
きいことと相まって，民間金融機関よりもその貯蓄吸収
力をはるかに大きなものにするからである。
　われわれは「報告書」の意図する「中間層の資産形
成」を日本的所得政策の一環として位置づけることによ
って，上のような批判に答えることができると考える。
　わが国においても，昭和30年代の終りごろから各界で
所得政策にかんする論議がなされた。たとえば熊谷委員
会報告（43年），馬場委員会報告（44年），隅谷委員会報
告（47年）などがそれである。こうした議論にもかかわ
らず，わが国の経済政策に占める所得政策の位置づけは
明確にはされていない。その理由の一端は，労働諸団体
によって所得政策が賃金抑制のための分配政策として受
けとめられ，反対されたことによるであろう。しかし．
より基本的には，日本的労使関係によって，実質上賃金
上昇率が生産性上昇率の範囲内にとどまったことによ
る。高度成長期には，賃金は比較的高い上昇率を続けて
きたが，結果的には労働生産性の上昇とほぼ見合ってい
る（「労働白書」，昭和50年版，90～103ページ）。安定成
長期への移行後も，賃金が生産性上昇の範囲内に抑えら
れていることにはかわりない。
　日本的労使関係については，さしあたり次のことを指
摘すればたりよう（津田真激「労使関係」，78～80ペー
ジ）。第1に，市場経済が官民協調によって運営されて
いて，わが国独自の賃金決定の仕組である春闘相場が．
政府と企業の問の協調によって決められる。第2に，企
業が経営者，管理者，従業員の三者にとって共通の共同
生活体の性質をもっており，労使間の交渉が企業の支払
能力におうじて決められる。この二つの事情が暗黙の所
得政策として作用し，賃金水準を生産性上昇の範囲内に
・とどまらせるのである。こうした貨幣賃金率の粘着性が
わが国経済の安定成長に大きく貢献していることは，第
2次石油ショック後の経済の相対的な安定が，これを実
証している。
　さて，所得政策は社会のさまざまなグループ間のある
確定的な所得分配をも意味するから，各所得階層の資産
構成の違いから生ずる収益格差に注目しなければならな
い。通常の金融論のテキスト・ブックでは，こうした保
有資産の収益の割合は，リスクあるいは流動性選好によ
って説明される。だが，これはせいぜい盗意的な理由づ
けにすぎない。なぜならば，それはすべての個人が（1）そ
の資産保有のために等しい所得をえていることと，（2＞等
しい情報のもとで金融市場に参加するための均等な機会
があるという仮定に依存しているからである。現実には
，この仮定が満たされないのだから，ある個人または階層
がリスクの違いのゆえに資産選択を行なっているという
ことはいえない。
　いま若干の単純な仮定をおいて，中間所得者層の貯蓄
は，主として現金および預貯金勘定といった確定利付き
資産の形態で保存され，高額所得者層は普通株や優先株
に投資するものとしよう。公定歩合の変更に追随して市
場金利が引き下げられると，原則として証券取引所では
有価証券価格が騰貴傾向を示すはずである。その結果は
，明らかに両所得者層の保有資産の収益格差となって現わ
れるであろう。さらに，インフレーションが持続的に進
行する場合，中間所得者層の資産価値は，高額所得者層
のそれよりも大きな程度で減価するであろう。
　このように考えると．現実には各所得階層の保有資産
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の違いによって，負の所得政策が行なわれていることに
なる。もともと政府金融の役割は，市場メカニズムにし
たがって行なわれる民間金融を政策的に質的補完すると
いうところにある。したがって，唯一の国営の金融機関
ともいうべき郵便貯金に質的補完の役割を課すことは，
とくに「中間層の資産形成」という新たな政策目標を達
成するうえで必要なことであろう。
　以上のように，郵貯の政策的な位置づけを負の所得政
策を補完するものとする立場からは，「報告書」の個人
貸出にかんする提案にはにわかに賛成することはでぎな
い。「報告書」は個人貸出にかんして，預金者以外への
貸付や預金額を超える貸付を考えているようである。そ
の主張の根拠は，個人がライフ・ステージにおうじて多
額の支出を必要とする場合，借入によって家計の効用を
高めうるとするのである。こうした主張に対して次のよ
うな反論をあげることができよう。①現代の市場経済に
おいて，依然として投資主体である企業と貯蓄主体であ
る家計との分離が必要なこと，②個人の金融負債の増大
が必ずしもその効用を高めるとは限らないこと，③「報
告書」の例示しているライフ・ステージでの資金需要の
ほとんどが自助努力で賄いうること，④郵貯の非価格競
争力による民業の圧迫につながりうること，⑤郵貯の審
査能力や貸金取立能力の不備から，かえって返済力の乏
しい者が郵貯貸付に集中する可能性のあること。
　こうしたことから，個人貸付については，現制度のよ
うに貸付対象者を預金者に限り，現在低く抑えられてい
る貸付限度額を預金額にまで引上げることによって，家
計の資金需要を満たすことができるであろう。ただ，住
宅金融だけは別途の方策を構ずべきであろう。このこと
にかんして一言付加しておこう。最近の郵貯問題を契機
とする政府金融見直し論でしばしば主張されるのは，高
度成長の過程で重要産業が確立し，社会資本も相当程度
の充実をみた現在，民間金融を質的・量的に補完する政
府金融の必要性はしだいに減少しつつあるという考えで
ある。（たとえば，田村茂「望まれる国民経済的観点か
らの郵貯論議」，金融ジャーナル，55年11月号。武田隆
夫「郵便貯金と財政投融資」，金融ジャーナル，55年11月
号）。こうした見方は現状認識にかんするかぎり正しい
であろう。しかし，「中間層の資産形成」にとって依然
立ち遅れの目立つのは，個人住宅ストックとそれに関連
する社会的インフラストラクチュアであろう。今後，政
策金融がこうした住宅整備を中心とした都市開発にむけ
られることには，国民的なコンセソサスがえられよう。
ひとつの魅力的な提案として，野口・榊原の「住宅整備
コンソーシァム構想」（日本経済新聞，52年12月5日）
がある。これは政府関係金融機関と民間金融機関がコン
ソーシァム（金融機関連合）を結成し，これによって資
金の流れを住宅と都市開発にむけようとするものであ
る。住宅建設と都市開発はきわめて大量の派生需要をと
もなう事業であるから，これによってある程度民間の投
資の率および構成を誘導することができるであろう。
　4．　金融政策の有効性と金利の弾力化
　金融政策の有効性と金利の自由化・弾力化の問題に移
ろう。「報告書」は金融政策の有効性と．同書の提案する
個人への安定的な資金供給および預貯金金利の安定的か
つ高付利とは，必ずしも矛盾するものではなく，整合的
に実現しうるものと考えているようである（「報告書」，
32～34ページ）。しかし，そこでの金融政策（および財
政政策）の目標が，「国民生活の安定・向上という政策
の究極的目標」というきわめて抽象的な表現にとどまっ
ていて．なんらオペレーショナルな目標が示されていな
い。それだけでなく，金融政策に本来課せられている短
期の調整手段としての役割と，長期の構造政策および制
度変更とを混同しているフシさえみられる。
　これに対して，日本銀行は金融政策の運営上ならびに
金利決定の理念から，郵便貯金金利が民間預金金利と均
衡のとれたかたちで弾力的に決定，変更されることが必
要だと主張する。そのさい，両者の金利の均衡というの
は，金利水準自体の均衡はもちろんのこと，商品性や税
制の均衡，金利決定・変更のタイミングの一致も重要な
要素だとする（日本銀行「預貯金金利についての基本的
な考え方」，56年2月）。たしかに，郵貯の額が60兆にま
で巨大化し，その金利が二元的に決定され，しかも郵貯
が個人貸付の充実を図るようになると，金融政策の規制
外の資金量が増大し，その有効性や機動性を確保するう
えで障外となることは事実であろう。しかし，こうした
日銀の主張を受け入れるまえに，従来の金融政策そのも
のに対していくつかの疑問がある。
　疑問の第1は，金融政策が通常すべての個人に等しい
影響を与え，所得分配にはなんらの影響もおよぼさない
と仮定していることである。現実にはこうした仮定は満
たされず，各所得階層による保有資産構成の違いが，異
なる収益をもたらすことは，すでに述べたところであ
る。だからこそわれわれは，わが国における負の所得政
策を補うために，郵貯が政府金融本来の質的補完に徹す
べきであることと主張してきたのである。このような政
府金融の性質を認識すると，政府金融の質的部分は金融
政策の対象になるべきものではなく，またその金利も市
場金利の変動に追随する必要もないであろう。
　金融政策に対するいま一つの疑問は，公定歩合政策の
効果にかんするものである。公定歩合政策はケインジア
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ンの資本の限界効率と利子率の比較考慮による投資決定
論を基礎とするものである。投資と利子のあいだにはた
してこうした直接的な関連があるであろうか。詳しく述
べる暇がないが，利子率の影響はきわめて間接的なもの
である。つまり，利子率の変化は企業家の期待利潤を動
かし，それによって資本財の需要価格が変化する（需要
．価格の利子弾力性）。次には，この需要価格の変化が資
本財の供給価格を変化させる（供給価格の利子弾力性）。
この二つの弾力性の大きさいかんによって，投資の利子
率弾力性が決まるのであって，両者の間にアプリオリな
一義的関連は存在しない。投資と利子の関係について，
企業の寡占化がすすむにつれて，資金のアヴェアラビリ
ティおよびその調達コストが，次第に金融市場の状態に
左右されなくなってきていることも指摘しておこう。
　こうした金融政策に対する疑問は，引き続いて考察す
る金利の自由化・弾力化や金利の一元化などの諸問題を
考えるうえでの糸口となろう。
　まず，金利の自由化について考えてみよう。金利の自
由化というのは，建て前として，市場における自由競争
をつうじて資金の需給が均衡する点におのずと金利水準
が決まることをいう。しかし，こうした金利自由化の定
義は現実を抽象化した議論であって，もう少しわが国の
現状を踏まえて，金融市場の中身に一歩踏み込んでみよ
う。
　市場経済を前提とするかぎり，金利決定のあるべき姿
はおおよそ次のようなものである。一般に金融市場は，
（1）預金や貸出の行なわれる顧客市場，②公社債の取引き
の行なわれる債券市場，（3〕コールや手形割引のなされる
短期金融市場の三者からなっている。そしてこれら三つ
の市場相互の間で金利裁定が行なわれてはじめて金利の
市場メカニズムが働くのである。そのさい，債券市場は
本来不特定多数の者が公開の市場で取引きする完全競争
市場であるから，この市場で成立する自由金利がリーデ
ィング・レートとなって，短期金融市場金利や相対取引
による不完全競争市場である預金・貸出市場金利を動か
すのが理想的な姿である。したがって，金利自由化の進
度を計ったり，また金利決定一元化についての判断をく
だしたりするうえで，・債券市場の中心をなす国債金利の
弾力化が鍵となる。
　わが国の金利自由化は，昭和50年以降の大量の国債発
行を契機として，これまでの種々の規制が緩和され，い
ちじるしい進展をみた。国債の流通市場は，国債売却制
限が緩和されて流動化がすすみ，その利回りもある程度
自由性金利となった。また国債の発行市場も，中期国債
の公募入札制の導入や中期国債ファンドの創設によっ
て，部分的な自由化が実現した。しかし，この自由化は
ごく限られた範囲のもので，低利かつ大量の国債が依然
として強制割当てによって発行されており，しかも金融
機関の消化能力を上回る過剰発行となっている。その結
果，国債の発行金利を公社債市場の自主性にまかせ，そ
の流通価格や発行条件を実勢化するにはほど遠いといわ
ざるをえない。こうした状況のもとで，わが国の金利体
系は基軸金利である国債金利を相対的に低位に据え，こ
れとバランスをとって各種の金利が決定されており，厳
密な規制金利体系が維持されているのである。
　このようにみてくると，わが国における金利自由化が
進展したといっても，それはごく限られた範囲内のもの
であって，規制金利体系そのものを変えるためには，よ
り抜本的な制度改革を必要とするであろう。そして，よ
り重要なことは次のことを認識することである。今後と
も市場メカニズムの働きを中心とする市場金融がわが国
の金融機構の中核を占めることに変りはないとしても，
金利の資金配分機能が自動的に国民経済の長期的にみて
望ましい資金配分をもたらすという保証のないこと，こ
れである。
　こうした現状認識のもとで，金利決定の一元化には，
いくつかの限界のあることを知らなければならない。ま
ず第1に，その主張が「資本の限界効率と利子率の比較
考慮」というケインジアンの誤った考え方に立脚してい
ることである。すなわち，一元化論の根拠は，投資と利
子の密接な関係を前提に，景気調整手段として投資需要
の増大を計るためには，企業の借入コストしたがって貸
出金利の引下げが必要であり，これにともなって金融機
関の資金調達コストの大半を占める預金金利の引下げが
必要である。金融政策の機動的・弾力的運営のために
は，郵貯金利の同時の引下げが必要だとするのである。
こうした投資と利子との関連がきわめて間接的なこと
は，すでに述べたところである。
　第2に，金利決定一元化のもとでは，ともすれば預貯
金金利がある種のバッファーとして用いられることを忘
れてはならない。高度成長期には企業の収益率がきわめ
て高く，預貯金金利を固定化することが，かえって企業
や銀行の高収益につながった。これとはちょうど逆に，
低成長経済への移行にともなう企業収益の低下傾向とと
もに，預貯金金利がその弾力的運営による銀行の収益確
保の手段として用いられることである。そして最後に，
金融市場のあるべき姿として，国債金利の弾力化が先行
すべきであって，現在の硬直的な金利体系のもとでは，
市場メカニズムによる国債発行の歯止めがきかず金融市
場や資本市場をゆがめるであろう。これこそが金融政策
の有効性を阻止することを知らなければならない。
　まず公社債市場金利とりわけ国債金利の自由化，つい
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で短期金融市場金利の自由化，そして最後に顧客市場金
利の弾力化が必要だというのがわれわれの主張である。
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